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一、引言
近 几 年 国 际 油 价 大 幅 上 涨 , 造 成 各 国 能 源 恐 慌 ,
加上石油在世界分布极不均衡 , 各国为保障自身的石
油供应 , 政治因素也牵涉其中 , 使油价的变动极其敏
感。从 1994 年到 2005 年 , 我国的石油净进口量从 290
万吨增加到 13617 万吨 , 对外依存度从 1994 年的 1.9%
增加到 2005 年的 42.9% 。国际能源机构预测 , 2010 年
中国石油需求将有一半依赖进口 , 而到 2020 年该比例
将达 60%。石油对外依存度的提高对我国的成品油定
价机制提出了严峻的挑战 , 那种脱离世界市场定价的
时代已经一去不复返了 ! 那么 , 成品油的定价是否要
马上走向市场化呢? 短短几年时间世界油价已经翻了










纵观世界各国成品油定价机制的改革 , 市 场 化 是
一个必然的趋势 , 但在走向市场化的过程中各国政府
都 采 取 了 一 个 渐 进 的 改 革 思 路 。 如 日 本 在 1996 年 以
前 , 石 油 价 格 和 工 业 都 是 由 政 府 严 格 控 制 的 。 之 后 ,





第一阶段, 1993 年以前 , 为政府定价时期。第二阶段 ,
1994~1996 年 , 是与国际市场接轨时期。这一阶段又分
为两步 : 首先在 1994 年 1 月建立与国际市场原油价格
联动机制 , 政府确定了每月根据上个月进口原油价格
的情况调整国内成品油 ( 包括汽油、煤油、柴油和 重
油) 价格机制 ; 然后 在 1994 年 11 月 建 立 与 国 际 市 场
成品油价格联动机制 , 即根据国际成品油市场价格来
确定价格结构, 价格调整以上个月 26 日至上个月 25 日
的数据为依据。第三阶段 , 1997 年以后 , 成品油价格
市场化, 政府征收石油基金作为宏观调控的资金来源。
我国的成品油定价机制随着市场经济改革的深化 ,
也相应的发生变化 , 主要经历了以下几个阶段 : 第一
阶段 , 1982 年以前完全计划价格体制阶段。第二阶段 ,
1982~1994 年 双 轨 制 阶 段 。 在 实 行 “ 亿 吨 原 油 产 量 包





(厦门大学 金融系 , 福建 厦门 361005)
摘 要: 成品油定价走向市场化是个必然的趋势 , 但向市场化迈进的过程中 , 权衡市场和稳定是转轨期成
品油定价机制改革必须关注的重要原则。本文针对我国目前成品油定价机制的不足 , 结合我国转轨期成品油定价
机制改革需要关注的原则 , 利用国际上汇率目标区实践的经验 , 第一次从定量的角度为我国成品油定价设计了一
个动态的目标区管理机制。相对现存的定价体制 , 目标区管理的优势体现在 : 既能够兼顾市场 , 又能够保持油价
的适度稳定 , 为将来的完全市场化奠定基础 ; 目标区的设计是根据数据逐月更新 , 充分的反映了国内外市场需求
的变化 , 而且不会因为参照的油价固定、滞后 , 留给市场投机的空间 ; 用定量的方法确定目标区的范围 , 相对来
说更科学 , 也为政府干预市场和引导市场预期提供了一个准确的界限。
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出现了平价、计划内高价、计划外高价等多种价格形
式 ; 第 三 阶 段 , 1994~1998 年 并 轨 阶 段 。 鉴 于 国 内 石
油、成品油市场秩序混乱 , 政府对原油、成品油流通
体制进行了改革 , 成品油出厂价格实行计划内外价格
“并轨”, 全国统一实行国家定价。第四阶段 , 1998 年
至今 , 与国际市场价格水平接轨阶段。这一阶段我国
的成品油价格形成机制又经过了三次调整 : ( 1) 1998








上下浮动 5% 的幅度内确定具体零售价。[2] ( 2) 2000 年
6 月份起 , 国内成品油价格与国际市场接轨阶段 , 即国
内成品油价格参考国际市场价格变化相应调整 , 当时







幅超过上次调整价的 8% , 成品油价可立即调整。
现行的成品油定价方法尽管某种程度上 实 现 了 与
国际接轨 , 但在实际运行中也暴露出一些问题 , 主要
有以下几个方面: ( 1) 接轨办法过于直接透明 , 给市场









使 得 国 内 成 品 油 价 格 难 以 反 映 国 内 市 场 的 变 化 情 况 ,
甚 至 对 国 内 供 求 变 化 出 现 了 逆 向 调 节 。 ( 3) 无 法 持
续。该方法在国际油价变动不大时可以持续 , 但像近
两年国际油价飞涨 , 如果国内成品油也进行相应的调




针对接轨办法存在的弊端 , 完善成 品 油定 价 机 制
至少需要兼顾两个方面 : ( 1) 市场。由于我国的石油
进口超过 40% , 定价机制应该既能反映国际市场需求 ,
又能反映国内市场需求。 ( 2) 政府对价格的调控。成
品油价格是国民经济最敏感的部分 , 它的大幅变动将
直接对经济造成冲击 , 因此 , 政府应有能力和义务干
预油价的波动。关于我国成品油定价机制的研究 , 国








上个世纪 70 年代初布雷顿森林体系崩溃后 , 西方
国家纷纷实行有管理的浮动汇率制度 , 在后来十多年
的时间内 , 主要货币之间的汇率经历了频繁而剧烈的
动荡 , 汇率的过度波动给贸易、投资、国际经济政 策
协调带来了前所未有的困难。80 年代中期以来 , 西方
一些有识之士为探求一种更合理的汇率制度而提出多
项建议方案,“汇率目标区”即为其中最具代表性的方






理论在运用中有几个关键的问题: ( 1) 中心汇率的确
定。合理的中心汇率水平使市场汇率围绕该汇率波动
成为可能。 ( 2) 目标区的宽窄。一般来说目标区应该
足够的宽 , 那些暂时的汇率波动会落在目标区内 , 政




石油作为一种重要的战略资源 , 呈现出以下特点 :
( 1) 石油是一种重要的基础性资源产品 , 关系国民 经
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济的方方面面 ; ( 2) 它是不可再生的 , 世界上可预见
的开采量是有限的 ; ( 3) 供求的地理分布不对称 , 世
界上主要的产油区为中东、俄罗斯、北欧等 , 其中中
东地区的探明储量为世界的 70% , 每年的产量占世界
总产量的 40% , 对世界石油价格发挥重要影响 ; ( 4)
石油期货市场发达 , 在投资基金规模庞大的今天 , 易
受投机冲击。因此 , 石油价格的波动易受突发事件的
影响 , 价格波动频繁且幅度较大 , 运用目标区对石油
价格进行管理 , 既符合石油价格自身波动的特点 , 又
符合国家在转轨期对石油价格波动控制的需要。根据
目标区理论 , 本文将首先用 ARMA 模型对国际原油价
格月收益变动进行拟合 , 用估计的模型预测未来一个
月原油价格收益的变动 ; 然后 , 利用 ARCH 模型族对
原油价格收益的波动率进行估计 , 利用估计的模型预
测未来一个月收益的波动率 ; 最后 , 根据国家发改委
确定的新加坡、荷兰鹿特丹和纽约三地成品油的加权






更新的数据进行模型估计 , 确定未来一个月的目标区 ,










本文的样本取值从 1987 年 5 月至 2006 年 6 月欧洲




据建模 , 预测价格收益的变动 , 尽管两者的价格绝对
















归条件异方差模型 ( ARCH) ; 由于一个 MA(∞)可以转
化为有限阶的 AR 模 型 , 受 此 启 发 , Bollerslev(1986)提
出了一般化的 ARCH 即 GARCH, 这两个模型能很好的
反映波动的连续性和群聚性 , 但是都无法刻画出波动
的 非 对 称 性 ; Nelson (1991)又 发 展 出 指 数 GARCH 即
EGARCH; 后 来 Glosten 和 Jaganathan(1993)提 出 了 更 简
化的 TARCH, 解决了波动非对称性的建模问题。[5]以上
ARCH 类 模 型 基 本 实 现 了 对 波 动 特 征 的 刻 画 。 当 然 ,
ARCH 类模型远不止这些 , 随着研究的深入 , 波动的建
模由确定的趋势变成随机的变化 , 如 Melino 等(1990)提
















在本文, Yt 代表原油价格对数月收益率 , X 代表影
响原油价格的先决变量 , It- 1 表示到时刻 t- 1 时的信息
集 , "
2
t 为 t 时 刻 的 条 件 异 方 差 。 GARCH 模 型 就 是 在
( 2) 式右边加入假设条件异方差的滞后项 , 而 TARCH
和 EGARCH 则是在 ( 2) 式右边加入门槛项 , 正负冲击
使门槛项系数有所差别, 如果估计的门槛项系数显著则
说明波动呈现出非对称的特征。在本文中 , 通过回归 ,
对原油收益率波动建模将在 ARCH、GARCH、TARCH
和 EGARCH 之间选择, 寻找一个合适的波动率模型。
( 二) 数据建模
本文的样本数据来源于美国能源情报署网站提供的
统计数据 , 所有的计算结果由 eviews5.0 实现。令世界
第 t 月的原油价格为 Pt, 则第 t 月的对数百分收益率为
Yt=100ln(Pt- Pt- 1)。由图 2 可以看出 , 收益率基本上围绕
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0 均值上下波动 , 波动反映出连续性、群聚性但无法确
定是否具有非对称性。表 1 的收益率序列的基本统计特
征表明, 序列存在“尖峰肥尾”现象 , 且不服从正态分
布 , 收益率序列的一阶自相关系数为 0.203, 二阶自相
关系数迅速衰减为- 0.053, 以后各阶自相关系数也很
小 , 说明序列存在低阶自相关 ; BDS 检验说明在 5%
的置信水平下收益率序列拒绝相互独立的假设。这些表
明 序 列 是 存 在 低 阶 相 关 但 不 相 互 独 立 , 比 较 适 合 用











BDS 检验 ( 2 维) 0.011546[0.0147]
JB 统计量 79.84902[0.000]
ADF 检验 - 12.23465[0.000]
注 : yt 为欧洲布伦特原油现货价格月收益率 , 以百分比计算 ;
#1 和$2 分别为一阶和二阶自相关系数 ; BDS 检验各维的统计量都
拒绝系列独立的原假设 , 这里只给出二维 的统计量值 ; [ ]内为 P
值。
由于收益率系列存在序列相关 , 现使用 ARMA 模
型对原序列进行滤波 , 根据序列的 ACF 和 PACF 以及
AIC、SC 准则 , 从 ARMA(1,1)、AR(1)、MA(1)中挑选出
MA(1)模型。该模型较好地拟合了收益率序列的条件均
值, 解释变量在 1% 的置信水平下显著 , 滤波后的残差
不存在自相关现象 , 这说明用 MA(1)模型来刻画条件均
值是充分的。接着 , 采用 Engle(1982)提出的 ARCH- LM
方法 , 对 MA(1)模型的残差是否存在异方差进行 ARCH
效应检验。检验结果表明 , 在 5% 的置信水平下 , 只有
滞后阶数取 1 时 , ARCH 效应才是显著的。这说明条件
方差与残差平方的一阶滞后显著相关 , 波动的持续性
较弱 , 无需考虑高阶的 ARCH 和 GARCH。[6]为了检验波
动 的 非 对 称 性 , 文 章 还 专 门 用 TARCH 和 EGARCH 进
行估计 , 结果如下:
表 2 异方差模型估计结果
参数 GARCH TARCH EGARCH
C 5.41551(0.1508) 5.070264(0.1743) - 0.048947(0.8516)
%1 0.188184(0.0009) 0.168494(0.0159) 0.321101(0.0021)
&1 0.756467(0.000) 0.761464( 0.000) 0.928587(0.0000)
’ 0.043659(0.7496) - 0.047981(0.5527)
Q(8) 8.7567(0.271) 8.9604 ( 0.256) 9.6924 ( 0.207)
Q2(8) 3.5179(0.833) 3.4766 ( 0.838) 3.5329 ( 0.832)
注: 上表中 c 代表回归中的常数项 , ( 表示滞后残差平方的系
数 , ) 表示滞后的条件异方差的系数 , * 表示门槛项 , Q(8)表示模
型标准化残差滞后 10 阶的 Q 统计量 , Q 2(8) 表示模型标准化残差
平方滞后 8 阶的 Q 统计量 , ( ) 中为 P 值。
在条件异方差模型估计的过程中 , 对 于模 型 滞 后
阶数的判定主要是依据 MA ( 1) 模型残差平方的 ACF
和 PACF 以及对得到的异方差模型的 AIC 和 SC 值进行
比较 , 在 ARCH(1)、ARCH(2)、GARCH(1, 1)、GARCH
(1, 2)和 GARCH(2, 1)中 , 本文最后选定 GARCH(1, 1)
作为条件异方差的估计。另外 , 为了判断油价波动是
否 存 在 非 对称 性 , 分 别 用 TARCH 和 EGARCH 模 型 进
行拟合 , 在其它系数显著的情况下 , 发现无论那种 模
型估计的结果门槛项系数都不显著 , 因此 , 可以断定
月度石油价格波动不存在显著的非对称性。最后得到
模型 GARCH ( 1, 1) , 该模型各系数在 10% 的显著性
水平下都显著且标准化残差滞后 8 阶的 Q 统计量显示 ,
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根据估计的 MA(1)- GARCH(1, 1)模型 , 对 1987 年
5 月至 2006 年 6 月的样本数据作一步前项预测, 可以得
到 2006 年 7 月油价收益率的条件均值为 0.002037, 条
件标准差为 0.078828。假设根据国家发改委确定的新加
坡、荷兰鹿特丹和纽约三地 2006 年 6 月成品油的成交价格加
权平均价为!"#, 则 2006 年 7 月成品油价收益率$%的 90%&’的置
信区间为[0.002037- 0.078828×1.65, 0.002037+0.078828×
1.65], 即 [- 0.12803, 0.132103], 也 就 是 说 2006 年 7 月
成 品 油价 格 波 动 的 区 间 为 [0.87197(,1.132103)], 中 心
价格为 1.002037*, 具体如图 3。国家允许国内成品油
价格在这个区间内自由波动 , 但如果波动超出了这个
区 间 则 需 要 进 行 调 控 。 为 了 反 映 目 标 区 的 动 态 变 化 ,
本文分别用历史数据逐月估计出2005 年 9 月至 2006 年
6 月共 10 个月的目标区上下界 , 如 表 3。从 表 中 数 据
可以看出 , 目标区上界、下界有正、有负 , 整个目 标
区的宽度也有大有小 , 很好的反映出了目标区的动态
变化。根据政府调控油价程度 , 笔者特别做了三种情
景模 拟 : ( 1) 90% 的 置 信 区 间 ; ( 2) 80% 的 置 信区
间 ; ( 3) 60% 的置信区间。区间越大 , 反映油价波动
的幅度越大 , 政府干预油价的次数就会越少。将三种
情景与实际油价变动进行对比 , 发现随着置信区间的
变小 , 政府干预的次数越来越多。90% 的置 信 区 间 政
府干预 1 次 ; 80% 的 置 信 区间 政 府 干 预 3 次 ; 60% 的
置信区间政府干预 4 次。实证结果前后一致 , 与预 期
的 逻 缉 吻 合 。 这 样 的 一 种 目 标 区 至 少 起 到 两 个 作 用 :









在确定未来油价波动的目标区后 , 政 府应 对 未 来
油 价 的 异 常 波 动 即 超 出 目 标 区 的 油 价 波 动 进 行 干 预 ,
防 止 油 价 的 大 起 大 落 冲 击 国 民 经 济 。 在 市 场 经 济 中 ,
政 府 调 控 市 场 价 格 可 以 通 过 经 济 、 法 律 和 行 政 手 段 ,
对市场价格的形成、运行和变动进行直接或间接的干
预和约束, 以保证价格机制有效地发挥作用。




油 供 应 冲 击 ( 大 规 模 减 少 或 中 断) 的 有 效 途 径 之 一 ,
特别对石油进口国而言 , 战略储备是对付石油供应短
缺而设置的头道防线。战略石油储备可以起到一种威
慑 作 用 , 使 人 为 的 供 应 冲 击 不 至 于 发 生 或 频 繁 发 生 。
在 石 油 生 产 出 口 国 集 团 欧 佩 克 交 替 实 行 “ 减 产 保 价 ”




受“卡特里娜”飓风的影响 , 国际油价一路上升 , 美国
能源部宣布动用 3000 万桶战略石油储备 , 市场油价应
声下降。我国首批 4 个战略石油储备基地将陆续建成 ,
这是中国为构建长远能源战略迈出的坚实一步。
( 2) 成立石油价格稳定基金。一个可信的目标区
是当油价波动到目标区边界时 , 政府将进行干预 , 使
价格往相反方向变动。如果政府干预的行为是可信的 ,
那么当价格变化到边界时政府的行为会使市场形成价
格反转预期 , 从而引导市场价格走势 , 使政府的干预
代价最小。政府干预市场的一个直接有效方法就是入
市 , 其前提是政府手中需要有足够多的价格稳定基金。
当价格高于目标区上界时 , 政府就卖出成品油 , 当 价
格低于目标区下界时 , 政府就买进成品油 , 最终降低
价格波动幅度。石油稳定基金的来源可将征收的石油
制品消费税单独开列, 作为稳定油品价格的专项基金。
( 3) 从长远来看 , 减少油品价 格 波 动 首 先 可以 改
变税收调节机制 , 如将石油制品的消费税由价内变为
价外税 , 这样做既有利于充分发挥税收对消费者行为
的调节作用 , 培养消费者的节约意识 , 又可避免税上
加税 , 重复征收 , 体现公平税负、量能负担的税收 原
则。其次 , 降低石油产业的市场准入条件 , 加强石 油
领域的竞争程度 , 有利提高石油企业的效率 , 增加消
费者的剩余。最后 , 要加快我国石油期货市场的建立。
建 立 期 货 市 场 可 以 为 用 油 企 业 提 供 套 期 保 值 的 工 具 ,
避免价格波动带来的经营风险 , 而且有利我国在国际
石油定价方面把握主动权。随着中国石油期货交易的
扩大 , 石油交割量的吞吐库存规模越来越大 , 这将大
中国转轨期的成品油定价机制研究——基于目标区理论的一个动态架构
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参数 2005 年 9 月 10 11 12 2006.1 2 3 4 5 6 7 月 预 测
波动率 0.0955819 0.0882 0.0842 0.0787 0.07393 0.0794 0.079 0.0754 0.08493 0.079 0.078828
条件均值 - 0.0272531 0.0117 0.0163 0.0113 - 0.0109 - 0.025 0.0189 - 0.013 - 0.0306 - 0.01 0.002037
ma(1)系数 0.272128 0.2677 0.2709 0.2722 0.27073 0.2766 0.2706 0.2653 0.27705 0.2743 0.274806
滞后一期残差 0.100148 - 0.044 - 0.06 - 0.042 0.04021 0.0912 - 0.07 0.0487 0.11031 0.0372 - 0.00741
实际油价变动 - 0.0168654 - 0.072 - 0.058 0.0289 0.10238 - 0.045 0.0303 0.1241 - 0.0069 - 0.018
90% 的置信区间
上界 0.13045706 0.1572 0.1553 0.1412 0.11109 0.1058 0.1492 0.1115 0.10958 0.1202 0.132103
下界 - 0.1849632 - 0.134 - 0.123 - 0.118 - 0.1329 - 0.156 - 0.111 - 0.137 - 0.1707 - 0.141 - 0.12803
是否干预 否 否 否 否 否 否 否 否 是 否
80% 的置信区间
上界 0.09509176 0.1246 0.1241 0.1121 0.08374 0.0764 0.12 0.0836 0.07815 0.0909 0.102936
下界 - 0.1495979 - 0.101 - 0.092 - 0.089 - 0.1055 - 0.127 - 0.082 - 0.109 - 0.1393 - 0.111 - 0.09886
是否干预 否 是 否 否 是 否 否 是 否 否
60% 置信区间
上界 0.05399154 0.0867 0.0879 0.0782 0.05195 0.0423 0.0861 0.0512 0.04163 0.057 0.06904
下界 - 0.1084977 - 0.063 - 0.055 - 0.056 - 0.0737 - 0.093 - 0.048 - 0.077 - 0.1028 - 0.077 - 0.06497
是否干预 否 是 是 否 是 否 否 是 否 否
表 3 2005 年 9 月至 2006 年 6 月各月的目标区宽度及是否干预油价变动
大加快中国商业性石油储备的建设 , 减轻国家战略石
油储备的压力。同时 , 国家可以利用我们自己的期货
交易所 , 对国家石油储备进行高抛低吸和轮库 , 降低
储备成本 , 有利于必要时更好地干预石油市场。
( 三) 重大事件冲击的处理
影响世界油价波动的因素很多 , 一些 重大 供 给 冲
击事件可能会造成油价的剧烈变动。例如 , 伊朗核危
机如果导致美伊之间的战争 , 而伊朗如它宣称的那样
切断世界石油供应线 , 那么 , 世界的油价将在短期内
出现巨幅上升。本文建立的动态目标区一方面是为了
更好地反映油价波动状况 ; 另一方面 , 也是防止油价
的巨幅波动对经济造成冲击。因此 , 在油价面临重大
事件冲击时 , 油价的巨幅上升会使目标区的中心价格














价 体 制 , 目 标 区 管 理 的 优 势 体 现 在 以 下 几 个 方 面 :
( 1) 既 能 够 兼 顾 市 场 , 又 能 够 保 持 油 价 的 适 度 稳 定 ,




给 市 场 投 机 的 空 间 ; ( 3) 用 定 量 的 方


















间很大等同于油价自由波动 , 太窄则政府干预要增多 , 目标区的
取舍取决于油价市场化程度。本文首先选择 90% 的置信区间做示
例 , 表 3 还有不同置信区间的比较。
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